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全球外汇周报： 

本周随笔：人民币保７的能力与因素 

受中美贸易战恶化影响，美元/离岸人民币一度触及 6.95，而在岸市场上，美元/人民

币也突破 6.90 的关口。5 月以来，人民币对美元贬值已经超过 2.5%。此轮人民币贬值

有两个特征包括突发逆转性以及速度快。笔者记得 4 月底的时候当时市场还在讨论人

民币升值到 6.6 的可能性，自特朗普 5 月初那个推特之后，人民币命运突现大逆转。

从 6.7 到 6.9 花了不到两个星期。  

相对于过去几轮快速贬值，此次在岸市场却异常冷静和沉稳。这不仅仅体现在汇率市

场，股票和债券市场虽有波动，也没有乱了方寸。或许这与市场已经适应了贸易战以

及特朗普总统的多变有关。而此次贬值的驱动并不是基本面的恶化而更多是贸易战引

起的预期变化。 

虽然市场更为沉稳，但是这并不影响“保 7”这个熟悉的声音重新回到市场。毕竟自

2015 年 811 汇改以来，两次在基本面恶化以及资本外流压力加大情况下“保 7”成

功，让 7 已经渐渐成为一种信仰。此次在基本面尚好资本流动也算均衡的情况下，似

乎更有理由守住 7。 

至于央行是否用能力再次保 7，笔者认为是有的。虽然央行已经明确表示退出直接干

预，即类似 2015 年通过消耗外汇储备死守汇率的方式不太可能再发生，不过正如央行

副行长潘功胜近期表示的“中国政策工具箱里有足够多的工具，如有必要将使用逆周

期措施来对冲外汇市场的波动性。”而过去几个交易日，种种迹象显示央行或许已经

通过间接的方式来控制人民币的波动性。其中在岸市场最明显的就是人民币的中间价

了。过去五个交易日虽然美元/人民币持续在 6.90 上方交易，但是人民币中间价连续五

个交易日被牢牢压在 6.90 下方６-12 个基点，偏离市场和笔者的报价模型。对市场发

出了较为明显的信号。此外，离岸市场上，在今年按计划发行了两笔央行票据之后，5

月 21 日央行又突然宣布继续在离岸发行人民币央票，颇耐人寻味。这也让市场回想起

央行之前通过收缩离岸市场人民币流动性提高人民币做空成本来打压人民币空头的做

法。总体来看，在岸通过中间价离岸通过流动性管理这个政策组合并不让市场陌生。

此举有助于管理预期，减缓人民币的贬值幅度。 

虽然笔者认为央行有能力和工具保 7，但是在贸易战重燃，未来不确定因素加大的情况

下。死守 7 或许并不是一个最优解。如果美国对中国经济的极限施压继续的话，那汇

率、货币政策和财政政策将是三个重要疏压的阀门。汇率的弹性有助于缓解贸易战带

来的压力。 

未来人民币的走势将很可能取决于两个因素包括贸易谈判的进展以及美元的走势。如

果特朗普政府愿意妥协，市场重新看到贸易协议的希望，在美元不大幅升值的情况

下，保 7 或许压根就不是事，甚至不排除人民币重新升值。毕竟目前中国央行货币政

策回归中性以及中国金融市场继续开放所带来的潜在资本流入都将形成对人民币的支

持。反之，如果贸易协议希望破灭叠加美元大涨的话，人民币对美元和一篮子货币则

可能进一步贬值。笔者认为人民币指数有可能会重新回落至去年低点 92，基于目前的

价格，人民币指数 92 所对应的美元/人民币大致在 7.03。在美元升值的背景下，就算

人民币最终破 7，笔者认为央行依然有足够的逆周期因素来减缓人民币贬值幅度，从而

将人民币稳定在 7-7.1 之间，从而防止出现恐慌性贬值的情况。 

总体来看，笔者相信中国有保 7 的能力，未来人民币走势很大程度将取决于两个因素

包括贸易谈判进展以及美元的走势。如果贸易协议遥遥无期叠加美元升值的话，死守 7

或许并不是最优解，而汇率的弹性有助于帮助化解部分贸易战带来的冲击。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1231 -0.58% -6.3% 

英镑/美元 1.3064 -1.03% -3.0% 

美元/日元 110.79 -0.85% 1.6% 

澳元/美元 0.7086 0.11% -9.0% 

纽元/美元 0.6785 -1.25% -4.1% 

美元/加元 1.3427 -0.01% -6.4% 

美元/瑞郎 0.9952 -0.24% -2.3% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.7315 -0.20% -3.3% 

美元/离岸人

民币 

6.737 -0.25% -3.5% 

美元/港币 7.8499 -0.04% -0.5% 

美元/台币 30.832 -0.12% -3.5% 

美元/新元 1.3556 -0.27% -2.0% 

美元/马币 4.0800 -0.40% -0.9% 

美元/印尼卢

比 

14240 -0.56% -4.7% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 英国脱欧进展 

2. 美国非农就业报告 

3. 中国经济数据及中美贸易谈判 

 

 

外汇市场 

 现价 周变化% 年变

化% 

欧元/美元 1.1184 0.3% -2.4% 

英镑/美元 1.2665 -0.4% -0.6% 

美元/日元 109.62 0.4% -0.1% 

澳元/美元 0.6887 0.3% -2.1% 

纽元/美元 0.6518 0.1% -2.9% 

美元/加元 1.3471 -0.2% 1.1% 

美元/瑞郎 1.0037 0.6% -2.3% 

亚洲主要货币 

美元/人民

币 
6.9115 0.1% -0.5% 

美元/离岸

人民币 
6.9289 0.2% -0.9% 

美元/港币 7.8478 0.0% -0.3% 

美元/台币 31.534 -0.9% -2.7% 

美元/新元 1.3793 -0.3% -1.3% 

美元/马币 4.1900 -0.4% -1.4% 

美元/印尼

卢比 
14450 0.0% -0.4% 

下周全球市场三大主题 

1. 周末的欧洲议会选举 

2. 加拿大央行利率决议 

3. 全球５月制造业指数 
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外汇市场： 

本周回顾： 

汇市再次经历了混乱的一周。经济和利率分歧，叠加避险需求，带动美元指数上升至 2017 年以来最高的 98.37。然而，周四美

国公布的 PMI 数据，提醒市场在贸易战萦绕的大环境下，美国亦无法独善其身。经济和利率相对优势减弱，致美元指数急速回

落至 97.9。尽管如此，我们依然认为美元将继续在高位徘徊。经济方面，欧美经济或仍保持一定分歧，从而支持美元。美国 5

月制造业和服务业 PMI 分别创 2009 年及 2016 年 2 月以来新低，反映特朗普减税政策的利好逐渐减退，同时贸易战的冲击开

始显现。惟美国当前经济表现尚未逊于欧元区。欧元区 5 月制造业 PMI 连续第四个月处于收缩水平。中美贸易战重新开火，将

进一步增添欧元区经济复苏的难度。利率方面，货币政策（利率）分歧将支撑美元。美联储 5 月会议纪要指官员们将在一段时

间内保持耐心，同时指出 PCE 通胀指标下行是暂时的。这意味着该央行年内降息可能性不大。相反，澳储行会议纪要及行长

Lowe 放鸽，使市场对该央行 6 月降息预期急速升温，并顺势推升隔壁纽储行降息可能性。而经济前景不明朗也将驱使欧日央行

维持超低利率。避险需求方面，全球风险事件充斥，可能间歇地推升避险需求。首先，就中美贸易战而言，虽然美国宣布推迟

90 天实施对华为禁令，但随后美方将矛头由华为延伸至中国其他高科技企业，再加上美国财长努钦表示没有访华计划，反映出

中美贸易关系依然十分紧张。其次，就英国脱欧而言，本周英国首相梅公布新协议，甚至可能给予议会表决是否进行二次公投

的机会，英镑因此一度大幅反弹。不料梅姨打的如意算盘并不如意，她所提出的二次公投表决机会，前提是议会通过其新协

议，然而议会成员明确表示他们反对新协议，意味着该协议大概率第四度遭否决。消息指梅可能今天宣布辞职计划。若梅辞职

后紧跟着上台的是硬脱欧派人士如 Boris Johnson，那么英国可能面临硬脱欧或无协议脱欧的风险。最后，就欧元区政治风险而

言，除了意大利财政问题之外，民粹主义的抬头正增添欧洲议会选举结果的不确定性，并可能影响欧元区的稳定性。整体而

言，短期内，美国与其他主要经济体的经济和利率分歧料难大幅收窄。加上避险需求间歇上升，美元或继续在高位盘整。 

本周重点关注货币： 

英镑:  

 脱欧不确定性升温，致英镑震荡走弱至四

个月新低。周初，英国首相提出新脱欧方

案，并有望允许议会对第二次脱欧公投进

行表决。这一度带动英镑反弹。 

 不过，媒体称英国议会对二次公投进行表

决的前提是必须通过政府的新脱欧协议。

随后，工党及部分保守党议员明确表示反

对新协议，意味着首相梅的脱欧协议可能

第四度遭否决。由于脱欧维持僵局，英首

相下台的呼声高涨。消息称周五梅可能宣

布辞职计划。这将加剧英国政局的不稳定

性，并增添市场对硬脱欧甚至无协议脱欧

的担忧。 

 数据方面，英国 4 月核心 CPI 及 CPI 分别

按年增长持平于 1.8%及上涨 2.1%，皆不

及预期。这减轻英央行加息压力。 

 脱欧僵局和政局动荡或继续利淡英镑。，

欧元区经济前景尚未明朗。短期内，欧元

或继续承压。 

图 1：英镑/美元-日线图：英镑显著下挫。空方能量扩大，意味英镑继续受压的

可能性不可排除。若英镑兑美元进一步下跌，或试探 1.2500 的低位。 

 

空方能量扩大 
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美元 经济和利率分歧，叠加避险需求，带动美元指数上升至 2017 年以来最高的 98.37。然而，周四美国公布的

PMI 数据欠佳，提醒市场在贸易战萦绕的大环境下，美国亦无法独善其身。10 年期美债收益率应声下挫至

2017 年最低的 2.33%。经济和利率优势减弱，驱使美元指数急速回落至 97.9。尽管如此，我们依然认为美

元将继续在高位徘徊。经济方面，虽然特朗普减税政策的利好逐渐减退，同时贸易战的冲击开始显现，但中

美贸易战重新开火，也将进一步增添欧元区经济复苏的难度。利率方面，美联储会议纪要重申官员们将在一

段时间内保持耐心，意味着该央行年内降息可能性不大。相反，澳纽储备银行降息呼声高涨。而欧日央行也

将维持超低利率。因此，货币政策分歧将支撑美元。避险需求方面，全球风险事件包括中美贸易战、英国脱

欧及欧元区政治风险，可能间歇地推升避险需求。 

欧元 受政治风险和英国脱欧不确定性的拖累，欧元跌至 4 月底以来最低水平。市场担心民粹主义势力在选举后进

一步抬头，从而影响未来欧盟委员会主席的推选及预算案的制定。这加上意大利财政问题及英国脱欧不确定

性，致欧元承压。欧元区 5 月制造业 PMI 保持疲软，则使欧元扩大跌幅。展望未来，尽管美国延迟对欧盟

汽车出口加关税，但中美贸易战仍可能拖累的欧元区经济增长。因此，欧元或继续低位徘徊。 

英镑 脱欧不确定性升温，致英镑震荡走弱至四个月新低。周初，英国首相提出新脱欧方案，并有望允许议会对第

二次脱欧公投进行表决。此消息一度带动英镑反弹。随后，工党及部分保守党议员明确表示反对新协议，意

味着首相梅的脱欧协议大概率第四度遭否决。由于脱欧维持僵局，市场对英首相下台的呼声持续高涨。这加

剧了硬脱欧或无协议脱欧的风险。短期内，脱欧僵局和政局动荡或继续利淡英镑。 

日元 日元震荡走强。息差因素及市场情绪的变化继续主导日元走向。起初，美元和美债收益率上升，致美元/日

元突破 110 水平。随后，美国把矛头指向更多中国高科技企业，反映中美贸易关系保持紧张。而主要经济体

疲软的 5 月制造业 PMI，则反映全球经济增速放慢的风险上升。随着美债收益率急跌及避险情绪复苏，日元

由跌转升。短期内，息差因素和避险情绪或使日元继续窄幅波动。 

加元 加元微跌。油价波动为影响加元走势的主要因素。油市方面，消息指美总统告知 OPEC 必需降低油价。另

外，美国 EIA 原油库存上升至 19 个月新高。再加上美国考虑加大对伊朗制裁，及伊朗威胁 OPEC 存在解散

可能的消息，致油价携手加元下挫。短期内，油市前景不明朗料继续增添加元波动性。另一方面，加拿大 2

月 GDP 按月下滑 0.1%。数据疲软或为加拿大央行转鸽提供依据，从而利淡加元。 

澳元 加元震荡走弱。三个因素一度支持加元逆市走强。第一，美国与加拿大同意互相解除钢铝关税，这缓和加拿

大贸易前景的不确定性。第二，加拿大 CPI 同比增速连续第三个月加快，加上加央行行长偏鹰派的言论，意

味着该央行降息压力有限。第三，产油国暗示将延长减产计划，加上中东局势紧张，一度带动油价走高。惟

贸易战风险发酵及美国原油库存大增，使油价携手加元回落。短期内，加元或窄幅波动。 

纽元 纽元进一步下挫至去年 10 月以来最低水平。首先，澳元承压，拖累纽元表现。其次，贸易战风险，利淡商

品货币。再者，由于澳储行立场转鸽，市场重新评估纽储行的降息可能。期货市场预计该央行第二次降息的

时间可能由 11 月提前至 8 月。展望未来，降息预期及贸易战风险，或使纽元继续承压。 

人民币 美元回吐涨幅，加上中国央行释放维稳讯号，支持人民币暂时企稳。未来人民币的走势将取决于两个因素包

括贸易谈判的进展以及美元的走势。如果特朗普政府愿意妥协，市场重新看到贸易协议的希望，在美元不大

幅升值的情况下，人民币保 7 甚至重新升值皆有可能。反之，如果贸易协议希望破灭叠加美元大涨的话，人

民币对美元和一篮子货币则可能进一步贬值。笔者认为人民币指数有可能会重新回落至去年低点 92，基于

目前的价格，人民币指数 92 所对应的美元/人民币大致在 7.03。 

港元 美元/港元一度触及 7.85，惟并未驱使金管局出手干预。随着时间逐渐靠近月结、半年结，及 6-7 月派息

潮，再加上 7 月可能有大型 IPO，市场参与者提前囤积资金，带动港元拆息反弹。踏入 6 月，一个月和三个

月港元拆息或逐步上行，并试探 2.1%的水平。这或削弱套利诱因。再加上人民币暂时企稳，我们认为未来

一个月内港元持续走弱并驱使金管局干预的可能性较低。 
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美元指数: 

 经济和利率分歧，叠加避险需求，推升

美元指数至 2017 年以来最高的 98.37。

然而，美国 5 月制造业和服务业 PMI 分

别创多年新低，反映减税政策的利好减

退，同时贸易战的冲击开始显现。10 年

期美债收益率应声下挫至 2017 年最低的

2.33%。经济和利率优势减弱，致美元指

数急速回落。 

 尽管如此，我们依然认为美元将继续在

高位徘徊。经济方面，中美贸易战将进

一步增添欧元区经济复苏的难度，从而

支持欧美保持经济分歧。利率方面，美

联储会议纪要重申官员们将在一段时间

内保持耐心，意味着该央行年内降息可

能性不大。相反，澳纽储备银行降息呼

声高涨。因此，货币政策分歧将支撑美

元。避险需求方面，全球风险事件包括

中美贸易战、英国脱欧及欧元区政治风

险，可能间歇地推升避险需求。 

图 2：美元指数-日线图：美元指数在 50 天移动平均线（红）找到支持后出现

反弹。能量柱趋向中性，若美元指数能重上 98 的支持位，则可望维持向好的

走势。 

    

欧元: 

 受 政 治 风 险 和 英 国 脱 欧 不 确 定 性 的 拖

累，欧元跌至 4 月底以来最低水平。 

 具体而言，市场担心民粹主义势力在选

举后进一步抬头，从而影响未来欧盟委

员会主席的推选及预算案的制定。这加

上 意 大 利 财 政 问 题 及 英 国 脱 欧 不 确 定

性，致欧元承压。 

 另一方面，尽管美国延迟六个月对是否

上调欧盟汽车出口关税作决定，但中美

贸易战升级仍可能拖累欧元区的经济增

长。周四公布的经济数据反映出欧元区

经济前景依然低迷。欧元区 5 月制造业

PMI 意外回落至 47.7，德国同月 IFO 商

业景气指数亦意外下挫至 2014 年以来最

低的 97.9。 

 展望未来，政治风险及欧美经济和利率

分歧，料使欧元继续承压。 

图 3：欧元/美元-日线图：欧元兑美元突破 1.1260 无果后，震荡走弱。能量

柱趋向中性，意味欧元或维持双向波动的走势。短期内，若欧元兑美元失守

1.1110 的支持位，该货币对子进一步走低的可能性不可排除。 

    

能量柱趋向中性 

能量柱趋向中性 
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 日元: 

 日元震荡走强。息差因素及市场情绪主

导日元走向。周初，美元和美债收益率

上升，致美元/日元突破 110 水平。 

 随后，美国把矛头指向更多中国高科技

企业，反映中美贸易关系保持紧张。而

主要经济体疲软的 5 月制造业 PMI，

则反映全球经济增速放慢。美债收益率

急跌及避险情绪复苏，助日元反弹。 

 经济数据方面，尽管日本一季度 GDP

年 化 季 率 达 2.1% ， 远 超 预 期 的 -

0.2%。但 4 月出口按年跌幅超预期，

且 5 月制造业 PMI 由 50.2 下滑至

49.6，意味着外部风险正拖累日本经济

增长。另外，4 月 CPI 同比升 0.9%，

虽优于预期，但仍远离央行目标。这将

为日央行维持超低利率提供依据。 

 短期内，息差因素和避险情绪或继续相

互制衡，从而使日元继续窄幅波动。 

图 4：美元/日元 – 4 小时图：美元兑日元继续在 110 下方盘整。短期内，美

元/日元料维持区间波动的走向。云层的下方料为该货币对子提供支持。 
        

                           

加元: 

 加元震荡走弱。三个因素一度支持加元

逆市走强。第一，美国与加拿大同意互

相解除钢铝关税，这缓和加拿大贸易前

景的不确定性。第二，加拿大 CPI 同

比增速连续第三个月加快。另外，加拿

大 3 月核心零售销售按月增长 1.7%，

优于预期。再者，加央行行长表示仍然

认为利率将继续上升，意味着该央行降

息压力有限。第三，沙特和其他产油国

暗示将延长减产计划。这加上中东地缘

政局紧张，一度带动油价走高。 

 不过，中美贸易战风险发酵，以及美国

上周 EIA 原油库存意外上升至 2017 年

8 月以来新高的 543 万桶，使油价携

手加元回落。 

 展望未来，油市波动可能增添加元的波

动性。不过，加拿大央行偏鹰派的讯

号，料有助缓和加元的下行压力。 

图 5：美元/加元 - 日线图：加元维持区间波动的走势，整体在 50 天移动平

均线（红）找到支持。能量柱由正转负，意味美元/加元可能小幅受压。整体

而言，美元/加元料在 1.3380-1.3540 的区间波动。 

     

   

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

能量柱由正转负 
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澳元: 

 澳元继续在 4 个月低位盘整。 

 保守党莫里森领导的中右翼执政联盟在大

选中意外获胜，其对提振经济的承诺缓和

了市场对政局动荡及经济前景不明朗的担

忧，并一度带动澳元走强。 

 不过，随后两项因素使澳元掉头下挫。首

先，中美贸易风险持续发酵，增添澳洲贸

易及经济前景的不确定性。其次，澳洲储

备银行 5 月会议纪要称若就业市场没有进

一步改善，降息可能是合适的。随后，澳

储行行长 Lowe 称将在 6 月会议上考虑降

息。目前期货市场预计该央行 6 月降息概

率接近 90%。这导致澳洲 10 年期国债收

益率屡创纪录新低的 1.535%。 

 短期内，澳美货币政策分歧扩大的风险及

中美贸易战风险料继续利淡澳元 

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元兑美元进一步走低，并失守 0.69 的重要支持

位。空方能量增强，意味着澳元可能继续承压。短期内，澳元兑美元下一个支

持位为 0.6785。 

                                                       
纽元: 

 纽元进一步下挫至去年 10 月以来最低水

平，主要受到三项因素的拖累。 

 首先，澳元大幅承压，为纽元带来负面溢

出效应。 

 其次，贸易战风险持续发酵，拖累商品货

币走弱。 

 再者，虽然纽西兰第一季扣除通胀的零售

销售（按季增长 0.7%）及 4 月出口表现皆

优于预期，但这并不足以扭转市场对纽西

兰经济前景较悲观的预期。由于澳储行立

场转鸽，市场重新评估纽储行的降息可

能。期货市场预计该央行年内第二次降息

的时间可能由 11 月提前至 8 月。 

 展望未来，市场对纽储行降息的预期高

企，暗示美纽货币政策分岐将进一步扩

阔。这加上贸易战风险，或使纽元继续承

压。 

图 7：纽元/美元 - 日线图： 纽元兑美元进一步走低并失守 0.65 的重要支持

位。空方能量较强，短期内纽元或难以完全扭转弱势。纽元兑美元下一个支持

位为 0.6450。 
                                    

 

空方能量较强 

 

空方能量增强 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 25490.47  -1.06% 9.27% 

标准普尔 2822.24  -1.30% 12.58% 

纳斯达克 7628.28  -2.41% 14.97% 

日经指数 21069.23  -0.85% 5.27% 

富时 100 7231.04  -1.60% 7.47% 

上证指数 2852.02  -1.05% 14.36% 

恒生指数 27337.16  -2.18% 5.77% 

台湾加权 10328.28  -0.54% 6.18% 

海峡指数 3159.73  -1.43% 2.96% 

吉隆坡 1605.54  0.01% -5.03% 

雅加达 6053.95  3.90% -2.27% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 58.65 -6.5% 29.2% 

布伦特 68.65 -4.9% 27.6% 

汽油 192.84 -5.8% 45.7% 

天然气 2.58 -1.8% -12.1% 

       

金属       

铜 5926.00 -2.1% -0.7% 

铝 1776.25 -2.4% -2.6% 

       

贵金属       

黄金 1283.20 0.6% 0.1% 

白银 14.55 1.4% -6.4% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 0.935 7.0% -8.2% 

棉花 0.6760 2.4% -6.4% 

糖 0.1157 0.2% -3.8% 

可可 2,426 3.1% 0.4% 

       

谷物       

小麦 4.6825 0.7% -7.0% 

大豆 8.213 -0.1% -6.9% 

玉米 3.9100 2.0% 4.3% 

       

亚洲商品       

棕榈油 1,969.0 -3.9% -1.7% 

橡胶 207.0 2.6% 20.3% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.52% 0.3 -28 

2 年美债 2.16% -4 -33 

10 年美债 2.32% -7 -36 

       

2 年德债 -0.64% 1 -3 

10 年德债 -0.12% -2 -36 

    

    

    
    
    
    
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

一周股市，利率和大宗商品价格回顾 
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